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 就外围环境而言，在疫情方面，全球情势依旧严峻，其中欧洲主

要国家合计日新增病例数攀升的趋势暂时停止，而美国则仍在震

荡中屡创新高，亚洲地区中韩国再度肆虐，尽管有关疫苗研发的

利好消息频频而至，但远水难解近渴，冬季来临对北半球各国疫

情防控带来的麻烦尚难消除。经济数据方面，美国 10 月份工业

总体产出指数环比提升至 1.08%，且工业产能利用率提升至

72.75%，面对不断恶化的疫情，美国国内生产活动的韧性可见

一斑，相较于此，美国 11 月密歇根大学消费者现状和预期指数

均有所回落，其中后者回落较为明显，由 10 月份的 79.2 下降至

11 月的 71.3，其表明疫情恶化对消费需求的冲击明显更大。 

 就国内环境而言，10 月国内经济运行数据表明，经济增长总体

延续了恢复的态势，一方面需求端同比增速继续改善，房地产投

资恢复良好且制造业投资改善明显，基建投资在财政刺激相机抉

择的主导思想下回升力度依旧温和，消费同比增速继续提升，失

业率的下降以及可支配收入增速的持续回升有望令该趋势得以

延续；另一方面，虽然 2019 年同期低基数并未令 10 月工业增

加值同比增速继续回升，但是考虑到工作日较去年少两天且季调

环比增速明显好于去年的现实，工业生产的活力其实比数据体现

的更强。10 月财政收支数据显示，尽管财政支出同比较 9 月大

幅提升近 20 个百分点至 19.03%，但是全国政府性基金支出同比

增速则显著回落，令二者合计的广义支出增速水平仅较 9 月份提

升 0.3 个百分点，这与基建投资增速温和恢复的态势相一致。 

 就高频数据而言，下游方面，房地产成交继续回落，农产品批发

价格 200 指数环比降幅进一步收窄。中游方面，钢铁价格继续抬

升，水泥价格延续反弹。上游方面，动力煤价格继续走高，焦煤

和焦炭价格震荡回落；工业金属价格继续反弹，贵金属价格维持

震荡，原油价格震荡走高。 

 

风险提示：国际疫情发展超预期 

海外疫情依旧严峻  国内经济延续改善 
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图 1：动力煤价格  图 2：焦煤和焦炭价格 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 3：煤炭库存  图 4：六港口焦煤库存 
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 六港口炼焦煤库存（万吨）
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 5：全国水泥平均价格  图 6：主要地区水泥平均价格 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 7：国内铜价  图 8：国际铜价 

铜

30000

35000

40000

45000

50000

55000

60000

1
-D

e
c
-1

7

1
-F

e
b
-1

8

1
-A

p
r-

1
8

1
-J

u
n
-1

8

1
-A

u
g
-1

8

1
-O

c
t-

1
8

1
-D

e
c
-1

8

1
-F

e
b
-1

9

1
-A

p
r-

1
9

1
-J

u
n
-1

9

1
-A

u
g
-1

9

1
-O

c
t-

1
9

1
-D

e
c
-1

9

1
-F

e
b
-2

0

1
-A

p
r-

2
0

1
-J

u
n
-2

0

1
-A

u
g
-2

0

1
-O

c
t-

2
0

元/吨

 

 铜

4000

4500

5000

5500

6000

6500

7000

7500

1
-D

e
c
-1

7

1
-F

e
b
-1

8

1
-A

p
r-

1
8

1
-J

u
n
-1

8

1
-A

u
g
-1

8

1
-O

c
t-

1
8

1
-D

e
c
-1

8

1
-F

e
b
-1

9

1
-A

p
r-

1
9

1
-J

u
n
-1

9

1
-A

u
g
-1

9

1
-O

c
t-

1
9

1
-D

e
c
-1

9

1
-F

e
b
-2

0

1
-A

p
r-

2
0

1
-J

u
n
-2

0

1
-A

u
g
-2

0

1
-O

c
t-

2
0

美元/吨

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 9：国内铝、铅、锌价格  图 10：国际铝、铅、锌价格 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 11：国内贵金属价格  图 12：国际贵金属价格 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 13：高炉开工率  图 14：唐山钢厂产能利用率 
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 唐山钢厂产能利用率
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 15：螺纹钢和热卷价格  图 16：螺纹钢和热卷库存 
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资料来源：Wind，渤海证券研所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 17：农产品批发价格指数  图 18：国际原油价格 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 19：30 大中城市商品房成交面积  图 20：30 大中城市商品房成交面积（分类统计） 

30大中城市商品房成交面积

0

100

200

300

400

500

600

700

0
3
-D

e
c
-1

7

0
3
-F

e
b
-1

8

0
3
-A

p
r-

1
8

0
3
-J

u
n
-1

8

0
3
-A

u
g
-1

8

0
3
-O

c
t-

1
8

0
3
-D

e
c
-1

8

0
3
-F

e
b
-1

9

0
3
-A

p
r-

1
9

0
3
-J

u
n
-1

9

0
3
-A

u
g
-1

9

0
3
-O

c
t-

1
9

0
3
-D

e
c
-1

9

0
3
-F

e
b
-2

0

0
3
-A

p
r-

2
0

0
3
-J

u
n
-2

0

0
3
-A

u
g
-2

0

0
3
-O

c
t-

2
0

万平米

 

 

0

50

100

150

200

250

300

0
3
-D

e
c
-1

7

0
3
-F

e
b
-1

8

0
3
-A

p
r-

1
8

0
3
-J

u
n
-1

8

0
3
-A

u
g
-1

8

0
3
-O

c
t-

1
8

0
3
-D

e
c
-1

8

0
3
-F

e
b
-1

9

0
3
-A

p
r-

1
9

0
3
-J

u
n
-1

9

0
3
-A

u
g
-1

9

0
3
-O

c
t-

1
9

0
3
-D

e
c
-1

9

0
3
-F

e
b
-2

0

0
3
-A

p
r-

2
0

0
3
-J

u
n
-2

0

0
3
-A

u
g
-2

0

0
3
-O

c
t-

2
0

一线城市 二线城市 三线城市

万平米

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 21：100 大中城市供应土地面积  图 22：100 大中城市土地挂牌均价 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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